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on  the  cutting  edge  of  innovation  and  best  practice with  respect  to  governance  and  investment 
management. The analysis is based on an inductive approach, proceeding from specific observations 
to general principles. In particular, we review ten case studies of individual funds from three regions 




funding  and  the  intended  use  for  the  assets.  We  then  review  the  fund’s  current  governance 
arrangements, with a particular emphasis on how  these may have helped or hindered  the  fund’s 





observations  about how  the best‐in‐breed public  pension  and  sovereign wealth  funds within our 





















We demonstrated  that Norway stood out  in  terms of  the highly political nature of  its governance 
process and a strong preference for broad exposures to public markets and liquid securities, whereas 
the other two models were characterised by independent boards and strong preferences for private 
markets and  illiquid securities. At the same time, the Yale/Australia model stood out  in  its explicit 












Part of  the answer  is simply  that  the  three regions  in question map neatly onto  the  three stylised 
models of institutional fund management mentioned above. But the decision was also informed by 
the author’s  twenty years of experience working with global  institutional  investors. While one can 
easily  identify highly  sophisticated, well  governed  and  very  capable public pension  and  sovereign 
wealth funds  in other parts of the world, somehow the three regions  in question appear to have a 
disproportionate  share of  cutting‐edge public  sector  investment organisations. This observation  is 
corroborated  by  other,  more  knowledgeable  and  experienced  practitioners,  such  as  Keith 
















Clearly,  there  is  something unique about  the  three  regions  in question, which  results  in  the best‐
ranked  retirement  income  systems  and  a  concentration  of  best‐in‐class  public  sector  investment 























that  it  is  possible  to  secure  and  sustain  institutional  arrangements  that  would  insulate  federal 
investment decisions from political pressures.”5 






















for more  than  half  a  trillion US  dollars  in  assets.  This  should  be  sufficient  to  illustrate  both  the 
similarities among  them  that allow one  to  talk about  the Canada model, but also  the diversity of 
approaches within it. 
Secondly, we wanted to have a reasonable representation of both public pension funds and sovereign 
wealth  funds within  our  sample.  Therefore,  in  addition  to  the  two  sovereign wealth  funds  from 
Norway and Australia, we included one entity from New Zealand and one from Singapore. The choice 
of the remaining three public pension funds – from Denmark, the Netherlands and Sweden – provides 




The  target  audience  for  this  paper  is  practitioners  –  public  pension  and  sovereign  wealth  fund 
managers, policymakers, and financial market experts who advise and work with these institutions. As 
we proceed  in an  inductive manner,  from specific case studies to general principles, we thought  it 
might be useful  in  the discussion of each  individual  fund  to  focus on one particular  aspect of  its 








individual  fund. We  start with  a brief description of  the  fund and  then  review  its  liability profile, 
covering the source of funding and the intended use for the assets. We then review the fund’s current 
governance arrangements, with a particular emphasis on how these may have helped or hindered the 
fund’s  investment  professionals  in  their  activity.  We  then  look  at  the  evolution  of  the  fund’s 
investment strategy, focusing  in particular on asset allocation, portfolio construction and portfolio‐










increasing divergence. This  section  can effectively be viewed as a distillation of  some preliminary 













reflected  in  the  fund’s original name – Government Petroleum Fund – as well as  the  fact  that  its 
management was delegated from the start by the Ministry of Finance to the central bank, which by 
that  time  had  accumulated  relevant  experience  managing  Norway’s  foreign  exchange  reserves. 
However, due  credit must go  to  the  local policymakers  for having  realised early on  that with  the 
expected long‐run trajectory in the oil prices, the fund would likely grow at a very rapid pace, so in 
addition to  its original macroeconomic objectives,  long‐term savings and  inter‐generational wealth 
transfer also became an explicit and important part of the fund’s mandate.  
In fact,  it  is the  increasing  importance over time of this particular objective which,  in our view, has 



























So  the  liability  profile  of  Norway’s  SWF,  in  terms  of  both  sources  and  uses  of  funds,  is  quite 
straightforward:  the  inflows  come  from  the  government’s  share  of  oil  export  revenues  and, 
increasingly, financial returns on the accumulated assets, while the outflows are based on the annual 
budget transfer rule, corresponding to 4% of the AUM of the fund. But one question remains: why 
was the  fund renamed  in 2006  from a  ‘petroleum  fund’ to a  ‘pension  fund’? After all,  it  is neither 
sourced from pension contributions, nor is it managed to meet any particular future pension liability. 















































So what  is the result of applying these  investment beliefs to a very  large, government‐owned fund 
with an inter‐generational investment horizon, low short‐term liquidity needs and no clearly defined 





term  returns  is also widely acknowledged and commonly practiced. As we shall see  later, most of 
Norway’s peers examined in this paper apply these principles and practices. 
But  there  are  two  aspects of Norway’s  approach  to  investment management which  stand out  in 
comparison to all of its peers and which come across as highly unusual: a distinct preference for highly 
liquid securities traded in public markets and the excruciatingly slow progress in making changes to 








competent and efficient programme  to  implement  these changes,  for  the next 8 years  the  fund’s 
underlying benchmark contained 60% fixed income and 40% equities, initially in developed markets, 
but since 2000 with a meaningful and gradually expanding allocation to emerging markets as well. In 







It also approved a 5% allocation to direct  real estate  investments,  funded out of the  fixed  income 
portfolio, which marked the first time ever the fund was allowed to expand its universe into illiquid 
assets traded in private markets. However, the first real estate investment was executed in 2010, and 
the overall progress has been excruciatingly  slow: at  the  time of writing  in October 2016,  the 5% 
allocation target has not yet been filled.9 
[Insert Figure 3]After reviewing the evolution of Norway’s strategic benchmark during the last 20 years, 
we have  two major observations. On  the  positive  side, once  the  explicit  link was made  early on 
between the  fund’s role as a  long‐term savings vehicle and the need to make a meaningfully  large 
allocation  to  risk assets,  the  investment  team  in charge of  the  fund made  rapid progress, as  they 
expanded – in a highly methodical and efficient way – from developed into emerging markets, from 
government  bonds  to  corporate  and  securitised  debt,  and  from  large‐cap  to mid‐  and  small‐cap 
companies. They also realised early on the need to  increase the  long‐term  level of risk, and to add 






end of the capital markets spectrum, thus effectively paying for  liquidity  it did not need. Or here  is 





various  risk premia, why would  it  choose  to pay  for  liquidity  it does not need?” The answer was 
illuminating,  as  the  official  explained  that  it  all  had  to  do with  governance:  unless  and  until  the 













This  covers  two  types of  exclusion  criteria: product‐based  (e.g.  tobacco or nuclear weapons)  and 
conduct‐based (e.g. gross corruption or environmental damage). 
While many of Norway’s peers,  including those reviewed  in this paper,  fully engage  in responsible 
investment practices, there  is always a risk of confusing the  financial case and the ethical case  for 
doing so. The former argues for incorporating environmental, social and governance (ESG) factors into 
the broader analytical tool‐kit of the investment team and focusing purely on long‐term risk and return 
considerations. The  latter argues that some  investments simply should not have a place  in a public 
investor’s portfolio,  irrespective of risk and return considerations. By having the Council on Ethics, 

















Fundamentally,  the  roles  and  objectives  of  all  AP  funds  are  derived  from  the  unique  nature  of 
Sweden’s pension system, which  is sometimes described as a notional defined contribution pay‐as‐
you‐go system. Each of the four largest AP funds receives a quarter of the total annual income‐based 
pension contributions, and at  the  same  time each  finances a quarter of all  income‐based pension 


















across  generations,  is  the  so‐called  ‘balancing  rule’  and  the  ability  to  apply  a  ‘brake’  to  pension 
indexation.  In principle, how much  in pension benefits a Swedish citizen earns over  the years  is a 
function of how much he or she contributes  into  the system, which  in  turn depends on  length of 
service and  income  levels. What this means for the pension system as a whole  is that benefits are 
effectively  indexed to growth  in the average  income, unless there  is a system‐wide problem which 
makes such indexation no longer affordable. What might constitute such a problem? Total liabilities 
exceeding  total  assets  would  be  the  clearest  indication  of  an  unsustainable  situation.  For  such 













non‐trivial.  It  is all  the more so, given  that each AP  fund  is allowed  to make  its own  independent 
interpretations of the rules in the pension legislation. 
For AP2, the starting point  is a proprietary asset‐liability model, which  is used to forecast the  likely 
long‐term developments in the overall pension system and the broader economy. The assumptions 
regarding demographic and general economic trends are critical, since they determine the expected 












The  AP  funds  are more  independent  than most  other  Swedish  government  entities,  since  their 
operations are regulated only by statute and not by government directive. Sweden’s national pension 
legislation provides  the AP  funds with  a  governance model  centred on  arms‐length,  independent 
boards  of  directors,  not  that  dissimilar  to  governance  arrangements  at  public  funds  in Australia, 
Canada and New Zealand. Just like at other AP funds, there are nine members of the board at AP2, 
appointed by the Swedish government on the basis of their competence. Two directors are appointed 





















































created AP  funds  in  the  first place  to  trust  their  respective boards and executive management  to 
independently determine such limits based on their interpretation of their mandates and the state of 
the financial markets? 
The  other  two  constraints  raise  even more  questions:  by  law  the AP  funds  cannot  invest  in  any 


















which  deserves  a  separate  mention.  Early  on  in  the  fund’s  history,  its  managers  decided  that 
diversification within and across traditional listed assets traded in public markets was very different in 
nature  to diversification within and across  less  liquid alternative assets  traded  in private markets. 
While the former allowed ‘top‐down’ allocations using broad asset class categories, the latter had to 
be accessed through third‐party active managers, whose dispersion of returns tended to be so wide 







was  still  too  concentrated  in  developed market  equity  risk.  In  hindsight,  the  initial  approach  to 










Another  major  trend,  which  goes  hand  in  hand  with  AP2’s  more  sophisticated  approach  to 
diversification, has been the  increased  focus on  in‐sourcing more assets and strategies  for  internal 
management. In 2012, the fund’s management initiated a 3‐year ‘internalization process’, which was 
successfully completed in 2015, resulting in 83% of all assets managed internally. This has helped not 

























Established  in 1964, ATP has grown  into one of the  largest pension providers  in Europe, managing 
assets of 800 billion Danish kroner  (US$ 120 billion) as of October 2016.  It  is a  statutory, defined 
contribution pension plan, designed as a funded supplement to Denmark’s tax‐based old‐age pension 
system.  With  5  million  members,  it  is  the  largest  pension  scheme  in  the  country.  Mandatory 
contributions into the fund are paid by 92% of the Danish working population, with the fund providing 
90% of the country’s old‐age pensioners with supplementary income. While pension benefits depend 
on the total amount of contributions paid  in by  individuals throughout their working  life, ATP does 





declining  contributions,  and  poor  investment  returns  before  1980;  (2)  a  period  of  disinflation, 
rebounding  contributions,  and  high  real  returns  throughout  the  1980s;  (3)  a  period  of  expanded 
coverage and contributions, innovative investment policies, and high investment returns of the 1990s 
and early 2000s; and (4) the period since 2006 to the present day, which saw a transformation of ATP 
into one of the most advanced and sophisticated public sector  institutional  investors  in the world. 























ATP’s governance structure effectively puts the  fund at an arm’s  length  from the government and 
allows a degree of operational independence. However, critics also point out that it looks somewhat 
archaic, cumbersome, and unnecessarily bureaucratic, possibly  reflecting  the  legacy of  the Danish 
labour market, such as high union membership, important role of collective labour agreements, and 
significant influence of ‘social partners’. Among other things, it appears to emphasise representation 
over  financial  expertise,  and  it may  expose  the  fund  to  the  risk  of  being  slow  in making  certain 
fundamental decisions – for example, raising the level of contributions – due to vested interests and 
political constraints. 






the  investment  team are  largely  responsible  for all  the cutting‐edge  innovations which made ATP 
famous in the institutional investment world. 
The Executive Board  reports  into ATP’s Supervisory Board, which  is  comprised of an  independent 
chairman and 12 other board members, who equally represent the  ‘social partners’ – six directors 
from the Confederation of Danish Employers and the other six from the Danish Confederation of Trade 
Unions. Board directors  are  subject  to  a  ‘fit  and proper’  test  and  are  required  to have  adequate 
experience. However, the relevant legal act does not specify what constitutes adequate experience. 




layer, which  is  called  the  Board  of  Representatives.  It  consists  of  31 members:  an  independent 












saw ATP  increase  the weight of  its equity allocation  from 22%  to 43%, with a  significant boost  to 
foreign equities in particular. The fund also added inflation‐linked and foreign bonds, as well as real 
estate assets, which accounted  for  just over 3% by the end of the millennium. Then,  in 1999, ATP 
embarked on yet another major review of strategic asset allocation, increasing equities still further, 
and diversifying even more into international stocks and bonds. Target allocation to real estate was 
also raised to 5%. As the size of the fund was getting  larger,  it made sense to expand  investments 
beyond  the  limited opportunities  in  the domestic market, while  the  introduction of  the euro and 





on  both  sides  of  their  balance  sheet.  At  the  same  time,  the  Danish  regulators  introduced  new 
accounting rules that required market valuation of assets and liabilities. Combined with the growing 
longevity of the Danish population, ATP was  forced to rethink  its approach to asset allocation: the 
fund  introduced an active  liability hedging programme, designed to protect pension  liabilities from 

















2006  until  2015  ATP  used  to  sub‐divide  it  into  two  components:  the  Beta  portfolio,  focusing  on 
harvesting various  long‐term  risk premia, and  the Alpha portfolio, dedicated  to generating excess 
returns  from active management.  In addition, ATP established separate companies  for  investing  in 


























In  spite of  the  fund’s  robust performance during  the past decade, ATP’s board and management 
decided to yet again review and overhaul their asset allocation and portfolio construction framework. 
The new approach will still focus on risk allocation, but it will change the way risk is measured. Also, 
instead of allocating each  investment  into one of  five  risk  classes, ATP will now decompose each 
investment  into  four  risk  factors.  ATP’s management  believes  that  these  changes will make  risk 
measurement and management much more precise, and that this will also help analyse and compare 
different investment opportunities across asset classes in a much more consistent way. The language 
















asset  classes and  risk  factors  contained within  them with everyday  foods  and  the basic nutrients 
contained therein. The Supervisory Board has adopted a new set of four risk factor weightings, which 
represent a long‐term anchor: Equity (35%), Rates (35%), Inflation (15%), and ‘Other’ (15%). However, 









































pension  funds often  find  themselves under enormous political pressure  to effectively de‐risk  and 
simplify their investment portfolios.24 But there is a potential problem here: while the first two steps 
are perfectly natural for achieving an equitable solution without affecting the underlying  long‐term 
investment  strategy,  de‐risking  and  simplifying  the  portfolio  in  these  circumstances  could  be 
dangerously myopic and pro‐cyclical  for a  long‐term  investor  like APG. When prices of  risk assets 










While  financial  returns  on  the  portfolio were  positive  in  2014  (+14.5%)  and  2015  (+2.7%), ABP’s 
coverage ratio deteriorated, finishing 2015 at 97.2% as a result of lower interest rates and increases 
in  longevity.   At  the  time  of writing  in October  2016, ABP’s  coverage  ratio dropped  even  lower, 
standing at 92.8%, which is dangerously close to the critical coverage ratio of 90%. So far, pensioners 
had to forego annual  indexation, and even  if things turn around, on current estimates they cannot 




Given  the  challenges  surrounding  the  coverage  ratio  rules  and  the Dutch  pension  funds’  liability 
profiles more broadly,  there  is an ongoing debate  in  the Netherlands about  the need  for a major 
pension reform, in which ABP is actively participating. ABP views the main problem with the current 






APG  as  the  asset management  and pension  administration  specialist –  the  reforms of 2007 have 
effectively introduced an extra layer into the governance set‐up of the fund. While both boards are 




same  time,  there  are  sensible  mechanisms  built  into  the  governance  arrangements  to  ensure 





















all strategic matters,  the  latter has  the duty of managing APG on a day‐to‐day basis,  realising  the 




of  its money  in Dutch bonds  and domestic  real  estate. However,  since  the mid‐1990s, when  the 
government liberalised pension regulations, the fund expanded into a wider range of assets, starting 
with international stocks and bonds, then proceeding into alternative asset classes like private equity 
and hedge  funds. Two  individuals  in particular,  Jean Frijns and Roderick Munsters, who  served as 













largest pension  fund  in  the Netherlands,  to  establish  a  jointly owned  independent private  equity 
operation, which eventually came to be known as AlpInvest, and which became one of the  largest 
allocators  to private equity globally.  In 2011,  in a management buy‐out,  the company was sold  to 
Carlyle Group, with ABP and PGGM committing to  increase their private equity allocations as core 




































catastrophe bonds  and  renewable  energy,  this portfolio  includes direct  investment  in  intellectual 
property (IP), such as copyright to music, films and TV shows.28 
Just before  the global  financial crisis, when APG was  looking  for new alternative  investments and 
better ways to achieve portfolio diversification, Ronald Wuijster, director of strategy and research at 


















name  to maintain  and manage  the  benchmark.  The  process  is  based  on  annual  surveys  of  data 





The Canada Pension Plan  Investment Board (CPPIB)  is the country’s  largest pension fund manager, 
established in 1997 and currently managing C$ 300 billion (US$ 223.3 billion) in assets on behalf of 19 
million  Canadians.  The  Canada  Pension  Plan  (CPP)  is  a  compulsory,  earnings‐based  pension 
programme operating across Canada, with the exception of Quebec, where pensions are provided by 
the Quebec Pension Plan. CPP was first established in 1966, with a fairly low level of contributions. By 










The  legislative  act  which  created  CPPIB  contains  no  specific  investment  requirements  and  no 











reviews  by  the  federal  and  provincial  finance ministers,  the  Chief Actuary  of  Canada  conducts  a 










the CPP over  the next 75 years,  taking  into account  several different demographic and economic 
factors (e.g. population ageing, increases in longevity, growth in contribution base and employment 
earnings, etc.) The most recent actuarial review was conducted in December 2012, reaffirming that 






to cover the bulk of the cost. This  is very different  from most other  funded defined benefit plans, 
where financial portfolios are expected to shoulder a much larger share of pay‐outs. The CPP’s partially 
funded status, combined with a legally determined high and stable earnings‐based contribution rates 










Establishing  and  maintaining  high‐quality  governance  arrangements  for  public  sector  investors 
operating in private financial markets means carefully balancing independence, professionalism and 













monitoring management;  setting  compensation  policies  and  approving  financial  statements.  The 
Board has four committees: Audit, Human Resources & Compensation, Investment, and Governance. 
The first two consist of five members each, while the Investment Committee, which is chaired by the 
Chief  Investment  Strategist,  includes  all  members  of  the  full  Board.  It  reviews,  approves  and 
recommends to the Board the fund’s long‐term investment strategy, risk tolerances, engagement of 
external investment managers, and large investment transactions. 
The  six‐member Governance Committee  ensures  that CPPIB  follows  appropriate  governance best 




Governance Committee  retains external executive  search  firms  to  source qualified  candidates  for 
consideration.  In  addition  to  narrowing  down  the  search  based  on  required  competencies,  the 
Committee also pays close attention to the overall diversity of the Board, not least considerations of 


























in  the  evolution  of  the  fund.  This was  based  on  the  realisation  that  the  fund  had  three  unique 
endowments which allowed  it  to  invest differently:  (1)  large asset size, which offered tremendous 
economies of scale; (2) a favourable  liability profile, which guaranteed stability of assets; and (3) a 
very  long  investment horizon, which provided a  larger risk‐taking capacity to obtain higher returns 
over multiple decades. In order to take full advantage of these endowments, CPPIB set itself on course 














2006,  before  the  strategic  decision  to  move  away  from  passive  investing,  total  assets  under 
management were C$ 98 billion, of which only 36% were invested outside Canada, run by a team of 
164 people  out of  a  single  location  in  Toronto,  implementing only  6  investment programmes.  In 
contrast, by March 2016, assets under management were C$ 279 billion, of which 81% were invested 





















of  cheap  and  investable  broad  market  indices  that  serve  as  a  performance  benchmark  and  a 











weight  benchmark  often  results  in  a  culture  of  geographical  and  asset  class  ‘silos’  within  the 
organisation. Adopting TPM / RP helps a fund resolve or get around these problems. 




premia.  In  this  context,  RP  also  introduces  the  discipline  of  comparing  expected  returns  on  a 
prospective  investment  to  the  opportunity  cost  of  re‐allocating  money  from  the  asset  classes 
contained within the RP. There are no benchmark‐related constraints or limitations, and no pressure 
to  invest or divest  for any  reason other  than normal  risk/return  considerations. And  the TPM/RP 
framework also encourages different  investment teams to search  for the best possible  investment 
opportunities across and irrespective of ‘silos’. 
At  CPPIB,  the  notion  of  RP  is  just  a  starting  point.  The  next  stage within  the  TPM  framework  is 







third  stage within  the  TPM  framework,  so‐called  ‘target portfolio  ranges’, which  correspond  to  a 
shorter term roadmap on the way to constructing the Strategic Portfolio. This overall framework has 
proven such a success at CPPIB, and  its  logic  is so compelling, that  in recent years some of CPPIB’s 
global peers have also adopted it for their funds.36 
Case Study #6: Canada’s CDPQ37 
La  Caisse  de Dépôt  et  Placement  du Québec  (CDPQ)  is  an  institutional  investor managing  funds 
primarily for public and quasi‐public pension funds,  insurance plans and various government‐linked 
schemes  in the province of Québec  in Canada.  It was established  in 1965 by an Act of the Québec 
National Assembly, and was initially mandated with investing and managing money on behalf of the 
Québec Pension Plan, which made its first deposit with CDPQ in February 1966. Over the years, CDPQ 

































studies,  investment policy  reviews, risk and return  forecasts  for each  investment  type, benchmark 
composition, and asset allocation simulations. In recent years, this offering has become increasingly 
relevant and valuable to CDPQ’s pension clients, who have been  facing an  increasingly challenging 
environment with  longer  life expectancy and  low  interest  rates. CDPQ also makes sure  to provide 
regular and detailed  information to  its depositors on the state of their accounts,  including monthly 
reports on returns and asset allocation, semi‐annual results and risk newsletters, combined with semi‐
annual  customised  results  presentations,  as  well  as  compliance  certificates  verifying  that  CDPQ 

















assets  like  real estate  and  infrastructure  through  so‐called  ‘platform  companies’. With  respect  to 
property  investments,  there are  two  subsidiaries –  Ivanhoé Cambridge and Otéra Capital – which 
invest in real estate equity and debt, respectively, and which operate independently of CDPQ as stand‐






bonds, but  then  fairly quickly began making  allocations  to other domestic  assets.  In  1967, CDPQ 







During  the next  ten  years, CDPQ  adopted new  investment  guidelines,  expanding  its  allocation  to 
equities and real estate. It acquired its first office building in 1980 and bought its first shares listed on 
global stock markets in 1983. In 1984, it made its first foray into international private equity, and in 

























Re‐orienting  CDPQ’s  investment  philosophy  in  that  way  led  to  three  profound  changes  in  the 
organisation  and  the  investment  strategy.  First,  in  addition  to market  and  financial  engineering 




for  investing  in  assets  that  that were  rooted  in  the  real  economy  –  buildings,  ports,  IT  services, 
consumer products, etc. – which favoured even more  illiquid  investments and strategies  in private 

















The  resulting  shape of  the overall portfolio and  the nature of  the organisation coming out of  this 
transformation  makes  CDPQ  a  uniquely  Canadian  institution,  fitting  the  main  parameters  that 
characterise  the  so‐called Canada Model.  The  internal  team,  responsible  for  90%  of  total  assets, 
focuses on hands‐on active management, liberated from the tyranny of benchmarks and allocating a 











wholly  owned  subsidiary  focusing  on  infrastructure  investment  and management.  This  vehicle  is 
unique, because  it offers a brand new operating model and a completely different  framework  for 
catalysing public and private investment in infrastructure, based on long‐term commercial logic. It will 
pursue  a  fully  vertically  integrated  model  of  selecting,  investing  in,  and  operating  greenfield 




the project,  including planning,  financing,  execution  and operations. CDPQ  Infra will oversee  and 
coordinate  the  project,  but  it will  also  bring  in  external  partners, whom  it will  choose  through 
international public tenders.  
There are at least two major advantages for the government in this business model: participation by 

























Unlike CPPIB or CDPQ, which operate only  as  fund managers, OTPP has  two distinct  but  equally 
important functions – asset management and pension administration. Therefore, OTPP measures and 
reports performance not only in terms of risk‐adjusted returns, but also member satisfaction with the 
quality  of  administration  services.  For  example,  based  on  an  independent  annual  survey  of  plan 









It terms of  its  liability profile, OTPP is a mature pension fund. When  it was established  in 1990, the 
ratio of active members to pensioners was a comfortable four‐to‐one, but at the time of writing  in 
2016, it had declined to 1.4‐to‐1.0, and will only get more challenging as more baby boomers retire 
and  life expectancy  increases. OTPP  and  its  sponsors put a  strong emphasis on  intergenerational 





years,  with  valuation  dates  and  the  timing  of  each  filing  determined  by  OTF  and  the  Ontario 





expected rate of  return on  investments, adjusted  for  the costs of running the plan and the risk of 
occasional  high‐impact  adverse  events,  such  as  the  2008  financial  crisis.  The  assumption‐setting 
process  is very robust and  includes an  in‐depth analysis of the plan’s actual experience:  in case of 
















contribution  rates  and,  crucially,  long‐term  investment  returns  on OTPP’s  portfolio. According  to 
OTPP’s  2015  annual  report,  since  inception  in  1990, only  21%  of  the  fund was  accounted  for  by 
contributions,  with  the  remaining  79%  coming  from  investment  returns  (41%  from  benchmark 
exposure and 38% from active management). 
 Governance Arrangements 
Through  a  six‐member  Partners’  Committee,  OTPP’s  two  joint  sponsors  appoint  experienced, 
professional experts to the pension plan’s board, which operates as an independent governing body 













performance,  compensation  and  succession  planning.  The  board  also monitors  enterprise  risks, 
reviews and approves large transactions above pre‐set limits, as well as audited consolidated financial 
statements. The board and management share the responsibility for investment management, which 
is  reinforced by  the  fact  that all board members are also members of  the  Investment Committee. 
However, the sponsors are not involved in such decisions. The board also works with an independent 
actuary  in  conducting  regular  funding  valuations  to  assess  the  pension  plan’s  long‐term  financial 
health and to advise the two joint sponsors accordingly. The day‐to‐day investment management, plan 




which  by  1990  had  accumulated  C$  18.5  billion  of  assets  invested  exclusively  in  non‐marketable 





equally  impressive  innovations by OTPP during the 1990s were  its moves  into private equity, both 














due  to  the  global  financial  crisis  of  2008,  during  which  the  fund  lost  18%,  underperforming  its 
benchmark by more than 8%.51 In early 2009, after reviewing the portfolio, the asset mix was changed 










of  the  fixed  income  asset  class, were  now  carved  out  and  reported  separately.  Absolute  return 











































pension  fund,  not  just  in  Canada  but  globally.  Secondly,  it  is  the  timing  and  format  of  OTPP’s 
investment: not many of  its global peers back  in 1994 would have gone  for a direct private equity 
investment along similar lines, even in their home market. Thirdly, it is the length of the investment 














Fund  (A$ 3.7 or US$ 2.8 billion), and  the Education  Investment Fund  (A$ 3.7 or US$ 2.8 billion)57, 
resulting in a grand total of almost A$ 140 billion (US$ 105 billion) under management. Each fund has 
a distinct investment mandate determined by the Australian government under legislation: the first 
two  funds  are managed with  high  risk  tolerance  and  a  genuinely  long‐term  investment  horizon, 
whereas the last three funds are run much more conservatively, with strong loss aversion and liquidity 










pension  contributions,  but  general  budget  surpluses  and  privatisation  proceeds. 58  Secondly,  the 
ultimate ownership of these funds rests with the taxpayers rather than current and future pensioners. 











when the balance of  income and benefit payments will switch from net  inflows to net outflows:  in 
principle, the government will be able to make the  first withdrawals  from the  fund starting  in  July 
2020. The latter date is the year when the payment of superannuation benefits is likely to conclude: 
since  the plan has been  closed  to new members,  it  is possible  to make  such  an  estimate with  a 
considerable degree of certainty. Therefore, at  inception  in 2006, such a  liability profile effectively 
endowed the Future Fund with a long‐term investment horizon and a reasonably stable capital base. 
It is important to point out that, even though the fund’s liability profile was clearly defined and the 
relevant  timeline  explicitly  specified,  there  was  by  design  no  asset‐liability management  (ALM) 
framework put in place. In other words, how the Future Fund’s assets are invested and managed is 
not  supposed  to be directly  influenced by  any  year‐to‐year  changes  in  the government’s pension 
liabilities due to, for example, increases in longevity or moves in interest rates. The focus is solely on 
managing  the asset portfolio based on  the  investment mandate and directives established by  the 
government,  which  provide  guidance  with  respect  to  the  objective,  risk  tolerance,  constraints, 














appropriations  through  Parliament;  (2)  while  the  government  defines  overall  risk  and  return 
requirements, legislation imposes very few limitations on the Board with respect to asset allocation, 
selection  of markets  and  portfolio  design;  and  (3)  Board members must  be  drawn  from  outside 
government and have substantial expertise and professional credibility  in  finance and governance. 
Naturally,  with  such  strong  independence  comes  the  requirement  for  full  transparency  and 






While  this  governance model  looks  very  similar  to  those  at  other  public  sector  funds  that  have 
independent  boards  operating  at  arm’s  length  from  governments,  there  are  three  subtle  but 
important  features  of  the  Australian  approach which make  it  potentially  even more  robust  and 
efficient. First, the legal responsibility and accountability of Board members goes beyond conventional 
expectations derived from trust law and traditional pension fund governance: by referring to them as 
‘guardians’,  the  legislation accords  them higher  status and  significance  than would be normal  for 
‘trustees’. This underscores  the  fact  that  they  represent a claim by  future generations on  current 
public  policy  and  today’s  taxpayers.  Secondly,  the  size  and  composition  of  the  board makes  it 
particularly well  suited  for  efficient  governance. Whereas  in  other  countries  attempts  to balance 
representation  and  expertise  often  lead  to  large  and  unwieldy  boards  of  fifteen  or  even more 
members, the Board of Guardians is comprised of only seven members, including the chair, who must 





















2006  and  2009,  was  spent  building  up  the  investment  team,  putting  in  place  the  necessary 
infrastructure, restructuring the original portfolio of cash and in‐kind contributions received from the 
government, gradually ramping up risk and diversifying into various asset classes and strategies. This 
meant  that  the  fund  had  to maintain  lower‐than‐optimal  levels  of  risk  exposure, which  proved 
fortuitous, given that  it lost less during the global financial crisis than  it would have otherwise.60 By 
the end of  this period,  the  fundamental principles of  the  fund’s approach  to  investment and  risk 
management had been established. First, instead of looking at the investment universe through the 



















































































which  are  currently  funded  by  taxpayers.  As  the  population  ages  and  the  ratio  of  pensioners  to 
workers increases, the fund will help spread the funding burden across generations more equitably. 
The fund is a pool of assets on the government’s balance sheet, but it is not a separate legal entity in 


















However,  in  spite of all  these  similarities, after  the global  financial crisis  the  two  funds  started  to 
diverge, in increasingly material ways, in how they approached investment and risk management. In 
our estimate, slowly but surely, NZSF started to evolve towards a variation of the Canada Model, with 







amount  it allocates  to and  from  the  reference portfolio depending on perceived opportunities  for 
active management.68 
Liability Profile 














From  2003  to  2009,  everything  proceeded  according  to  plan:  the  government  made  annual 
contributions to NZSF, which by the end of the period reached a cumulative amount of NZ$ 14.9 billion. 
However, with  the  government budget  going deeply  into deficit due  to  the  impact of  the  global 
financial crisis, the decision was made  to  temporarily suspend annual contributions until  the  fiscal 
situation  improved and the Crown operating balance returned to surplus. At the time of writing  in 
2016, the expectation was that once the core net debt of the government declined to 20% of GDP, it 




















The Board must comprise at  least  five, but not more than seven members. Each Board member  is 
appointed for up to five years and is eligible to be reappointed. The responsibilities of the Guardians 
primarily focus on establishing the objectives, corporate strategy, investment policy framework, and 
the  level of  risk appropriate  for  the  fund; overseeing and supervising  the management  team; and 
ensuring that decision‐making authorities are clearly defined and that both the organisation and the 
fund are managed well and in compliance with all the relevant laws and regulations. There are two 



















expected contributions,  two  fundamental conclusions were drawn by  the Guardians:  international 
best practice meant wide diversification across different asset classes and geographies, and the best 
way to maximise long‐term returns was to invest a large portion of the fund in growth assets such as 
equity  and  property.  The  resulting  inaugural  asset  allocation  was  80%  ‘growth’  assets  and  20% 
‘defensive’ assets, with the former comprising 67% listed equities, 6% property, and 7% private equity, 
infrastructure and commodities, while the latter was split into 10% international and 10% domestic 

























Secondly, NZSF  introduced  two macro  strategies  run  by  the  internal  team  –  Strategic  Tilting  and 



















Whenever  the  team  is  able  to  find multiple  interesting  and  compelling  opportunities,  the  actual 













with a  long  investment horizon  and patient  capital,  this  represents an opportunity. Based on  the 
team’s  evaluation  of  the  price/value  gaps  across  a wide  range  of markets  and  currencies75,  and 





programme driven exclusively by  long‐term  fair value;  it does not  in any way  incorporate market 
timing or momentum. 
The reason this programme is unique is that it incorporates and adapts global macro methodologies, 
analytics and  tools, which historically  tend  to be deployed by  short‐term,  leveraged and  liquidity‐
44 
 
constrained hedge  funds,  in  the context of a  long‐term, unleveraged and  relatively unconstrained 
sovereign institutional investor. Hedge funds typically translate their macro views into relatively short‐
term  trading positions, with most of  their  returns generated over  time  from momentum‐based or 
trend‐following strategies. In contrast, as illustrated by the Strategic Tilting programme, investors like 







sovereign wealth  fund  of  Singapore  entrusted with managing  the  bulk  of  the  city‐state’s  foreign 
reserves. Established in 1981, GIC has grown to manage assets of approximately US$ 350 billion.77 GIC 
does not own these assets: its sole purpose is to act as an agent on behalf of the government.78 Just 
like Norway’s  fund, GIC was  created  due  to  a  pressing macroeconomic  policy  imperative. Unlike 
Norway, however,  the  source of  funding was different, as was  the nature of  the macroeconomic 
challenge the Singaporean authorities were trying to address. After gaining independence in 1965 and 
throughout  the 1970s, Singapore had accumulated vast  foreign exchange  reserves, which was  the 







Throughout  GIC’s  history,  the  authorities maintained  a  very  high  level  of  confidentiality  around 
anything  to  do  with  foreign  reserves:  there  was  no  public  disclosure  of  the  fund’s  asset  size, 
composition or returns; no information on its investment strategy; no substantive discussion of the 
organisation, its structure and management. The watershed moment came in September 2008, when 





held  view  that  full disclosure would not be  in  Singapore’s national  interest,  given  the  city‐state’s 
potential vulnerabilities  to external macroeconomic dislocations,  speculative  currency attacks and 
occasional geopolitical shocks. With no natural resources to keep the country going in times of crisis, 
these reserves represent an insurance policy against unforeseen circumstances and a shock absorber 








budget  surpluses, proceeds  from  the government’s  land  sales, and proceeds  from  the  issuance of 




does not  specify  to GIC either  the proportion of assets  from each source or  their cost of  funding. 
Instead, the Ministry of Finance (MOF) takes full ownership of these risks, balancing them against the 
entire asset side of the national balance sheet, which includes foreign and domestic assets managed 
by MAS, GIC  and  Temasek. Based on  the MOF’s  asset‐liability modelling  and  estimates of  risk,  it 
mandates GIC to manage all assets entrusted to  it as a single pool, on an unencumbered basis and 
without  regard  to  their  source, with  the aim of achieving good  long‐term  returns,  subject  to pre‐
specified risk tolerance and time horizon. 




generation  of  Singaporeans.  At  the  same  time,  by  focusing  on  real  returns  and  capping  annual 
expenditures at 50%, the principal is both inflation‐protected and enhanced, thus contributing to the 
welfare  of  the  future  generations  of  Singaporeans.  The  fund  managed  by  GIC  thus  effectively 
represents  a  national  endowment  portfolio, with  a  clearly  defined  annual  spending  rule,  but  no 
explicitly defined  future  liabilities. However,  it also has a  role as an  insurance policy and a  shock 




accumulated  reserves. We  review  this  arrangement  in more  detail  below  as  Singapore’s  unique 
feature. 
Governance Arrangements83 
GIC was  incorporated  in 1981 under the Singapore Companies Act, borrowing  the template  for  its 
structure  and  governance  directly  from  the  corporate world.  As  such, GIC  has many  of  the  best 
features of Western publicly listed companies, such as having a board of directors composed of both 
executive  and  non‐executive  members,  with  the  latter  including  government  officials  and 
independent directors. The GIC Board is supported by five committees, the functions of Chair and CEO 
are separate, while knowledgeable and experienced external advisers are routinely brought in to sit 
on various boards and committees  throughout  the broader organisation. The mission  is clear,  the 
delineation  of  responsibilities  is  well  defined,  and  accountability  is  maintained  through  several 
different  channels  for  regular  reporting  and  disclosure  to  the  relevant  parts  of  the  government, 










horizon,  risk parameters  and  investment guidelines  for managing  the  reserves. Operationally,  the 
most important directive focuses on the amount of total risk which GIC can incur in pursuit of good 
long‐term returns. Then the MOF takes a step back: while it holds the GIC Board accountable for the 
overall  portfolio  performance,  it  does  not  direct  or  influence  GIC’s  operational  and  investment 
decisions. The corollary to this operational autonomy is the system of regular reports and disclosures 
which has been put in place to ensure accountability: GIC provides monthly and quarterly reports to 
the government  through  the Accountant‐General of  Singapore; GIC holds  annual portfolio  review 
meetings with  the MOF;  the GIC portfolio and  the main companies  in  the GIC group are annually 
audited by  the Auditor‐General, who  is appointed by  the President of Singapore and who submits 
annual audit reports to the President and Parliament. 






skill‐based  strategies within  the  risk parameters  set by  the Board.  In managing  the portfolio, GIC 









When GIC was  established  in  1981,  it  inherited  a  legacy  portfolio  from MAS which  consisted  of 
Treasury bills, short‐term bonds and gold. Having retained Rothschild as an adviser, it embarked on 
the path of diversifying  the portfolio  into  riskier assets with higher expected  long‐term  returns.  It 






















when  they made  the changes,  throughout  the period, GIC’s allocations  to equities and alternative 
assets remained smaller than those of the major endowment funds in the US. During this period, GIC 
showed remarkable ability to adapt to unexpected market developments: from 2007 to early 2009, it 
deliberately and proactively  reduced  its public equity allocation by more  than 10%, mitigating  the 
impact of the global financial crisis. Once the recovery started, GIC swiftly reversed course and caught 
most of the uplift in public equity. By March 2011, the policy portfolio had 49% allocation to public 
equity  (34% developed and 15% emerging), 22% allocation  to  fixed  income  (20% nominal and 2% 
inflation‐linked  bonds),  26%  allocation  to  alternatives  (10%  each  in  real  estate  and  private 
equity/infrastructure, with 3% each in absolute return and natural resources), and 3% in cash. 
[Insert Figure 31] 
However,  in  the  wake  of  the  crisis,  two major  conclusions  were  drawn:  structural  exposure  to 
emerging markets had to be increased and a more flexible medium‐term asset allocation framework 
























withdrawals  from  accumulated  reserves  for  contingency  purposes?  In  normal  circumstances, 
Singapore’s constitution allows the government of the day to draw down only on those reserves which 
it has accumulated during  its term of office. For past reserves to be unlocked and used for current 
spending,  there  is  a  specifically  defined  protocol  based  on  the  so‐called  ‘two‐key  system’.  The 
government  and  the  President  of  Singapore  each  holds  a  virtual  key  that  must  be  turned 
simultaneously to unlock the reserves, which means that both must agree that the current conditions 
warrant  such  a  decision  and  that  the  spending  programmes  in  question  meet  the  necessary 
specifications.  This  safeguard  relies  on  the  political  independence  of  the  president  from  the 
government, which is assured through a number of legally specified provisions. 
The president, who  is elected directly by Singaporeans every  six years,  is  forbidden  from being a 
politician or member of a political party, and cannot hold any government  jobs at  the  time of his 
election or during his tenure as president. The president receives regular and detailed accounts from 














contingent  liabilities,  and  two  established  to  pre‐fund  specific  future  pension  liabilities  of  their 
respective governments. The other six funds are classic public pension plans, but they also happen to 





















and  in some cases reaching  levels of 80% and higher. These allocations comprise public equities  in 







Thirdly,  all  the  funds  in  our  sample,  with  the  glaring  exception  of  Australia,  had  a  very  strong 
preference  for  internal management: eight  funds had more than three‐quarters of their portfolios 











to  risk allocation. While  four  funds  in our  sample  still use  some variation of  the more  traditional 


















point  to consider optimal approaches  to governance and  investment management going  forward. 
Based on  these numbers,  it would not be unreasonable  to  set expectations of  long‐term nominal 
returns in the range of 5‐10% per annum.  
Finally, with respect to the three models of institutional fund management, it appears to us that for 
the  five  funds  in  our  sample which  did  not  have  an  obvious  prior  connection  to  either Norway, 
Australia or Canada, all  five – AP2, ATP, APG, NZSF and GIC – are gradually converging, albeit at a 
different pace, on some variation of the Canada model. Naturally, there are meaningful differences 
and specific  features  that make each of  these  funds unique. For example, ATP’s separation of  the 
overall fund into a liability‐hedging and an investment portfolio, combined with its risk factor‐based 
asset allocation, makes  for a very unique model without precedent. However,  if one  looks at  the 
combination of  features that make the Canada model different from the other two –  independent 
board, flexible and dynamic risk allocation, preference for alternative investments and illiquid assets, 

















2 For  example,  see Ambachtsheer  (2007), Ambachtsheer  (2013)  and Ambachtsheer  (2016). One  of  the  key 
messages in all of his works throughout the years has been the call to arms for a ‘pension revolution’ – a call for 
public  sector  pension  officials,  policymakers  and  regulators  around  the world  to  overhaul  their  respective 


















not publish  information on  its AUM.  It may well be  the case  that  if one were  to combine all of Abu Dhabi’s 































































































































































dearth  of  compelling  investment  opportunities  by moving  towards  the  80/20  long‐term  risk‐return  profile 
embedded in the reference portfolio, the Australian fund will have a tendency to build up its cash position. 
73  The  slightly  higher  hurdle  rate  partly  reflects  the  increased  allocation  to  emerging market  equity  in  the 
reference portfolio. 











































































































































































































































































Swedish equities Swedish bonds Foreign equities ‐ developed Foreign equities ‐ emerging
Foreign bonds ‐ developed Foreign bonds ‐ emerging Alternative ‐ real estate Alternative ‐ private equity
Alternative ‐ risk premia Alternative ‐ credit Chinese series A equities
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